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摘要 
摘要 
现代企业制度造成了所有权和管理权的分离，这使得企业所有者和管理者之
间出现利益冲突，产生了委托代理问题，称为第一类委托代理问题。在公司的控
股股东和中小股东之间、股东和债权人之间也存在着利益冲突，相应的也会发生
代理成本。全面衡量代理成本对资本结构调整速度的影响，对企业针对性解决代
理问题、优化调整行为具有重要意义。 
本文通过对国内外相关文献进行梳理、总结，归纳理论关系，将代理成本区
分为股权代理成本、控制权代理成本和债务代理成本，分别研究这三类代理成本
对资本结构调整速度的影响。本文以我国 A股非金融上市公司为样本，选取 2003
年至 2015 年的年报数据，用管理费用率和前五大股东持股比例衡量股权代理成
本，用第一大股东持股与第二大股东持股的比值、第一大股东与第二至十大股东
持股和的比值和其他应收款占总资产的比例衡量了控制权代理成本，用营业收入
增长率衡量债务代理成本。此外，还用公司规模、资产流动性、非负债税盾、资
产有形性、盈利能力、成长性和行业资本结构中位数等特征变量估计了目标资本
结构。 
根据实证分析的结果，三种代理成本都与资本结构调整速度负相关。当分别
考察国有企业和非国有企业时，债务代理成本对非国有企业影响更大，其他两种
代理成本的影响没有明显差别。 
本文创新主要在于全面考察了三种委托代理问题，衡量了三种代理成本，通
过理论分析和实证研究发现了它们影响资本结构调整速度的证据，此外，还分不
同的企业产权性质进行了分别考察。根据结论提出建议，希望为完善公司治理和
市场建设提供一些启示。 
 
 
关键词：代理成本；资本结构；调整速度 
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Abstract 
Abstract 
The separation of ownership and management caused by modern enterprise system 
leads to the interest conflict between shareholders and managers. This problem is called 
the “First Principal-agent Problem”. There are interest conflicts between the company’s 
controlling shareholders and minority shareholders and between shareholders and 
outside creditors, which can also cause agency costs. The study on the impact of agency 
costs on the speed of capital structure adjustment is overwhelming important for 
companies to cope with agency problems and improve the adjustments of capital 
structure. 
Based on the summary and analysis of both Chinese and foreign literatures, this 
paper categorises agency costs into agency costs of equities, agency costs of controlling 
rights and agency costs of debts, and then studies the influence on the speed of capital 
structure adjustment separately. The sample used in this paper comes from Chinese non-
financial listed companies and the data comes from their annual reports of year 2003 to 
2015. The measurements of agency costs of equities are management expenses divided 
by operating income and the company’s top five shareholding rates, of agency costs of 
controlling rights are the top one shareholding rates divided by the second largest 
shareholding rates, the top one shareholding rates divided by the amount of top two to 
ten shareholding rates and other receivables divided by total assets, of agency costs of 
debts is annual revenue growth rate. Furthermore, we use characteristics such as 
company size, assets liquidity, non-debt tax shields, assets tangibility, profitability, 
growth and the median of industry capital structure to estimate the target capital 
structure. 
The results of positive research show that all agency costs are negative with the 
speed of capital structure adjustment. The agency costs of debt have a worse impact on 
the non-stat-owned enterprises, and the other two negative relationships remain when 
examined at the state-owned and non-state-owned enterprises respectively. 
The main contributions of this paper are the comprehensive study of three 
principal-agent problems and using the measurements of three agency costs to find out 
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Abstract 
 
 
the evidences that all those agency costs play a role on the speed of capital structure 
adjustment. Moreover, we take the state-ownership into consideration. Based on the 
results of positive research, we propose the conclusions and some suggestions to 
improve corporate governance and the construction of assets market. 
 
 
Key words: agency costs; capital structure; the speed of adjustment 
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第一章 引言 
第一节 研究背景 
自从莫迪利亚尼和米勒提出资本结构领域最著名的 MM 理论，至今已将近六
十年，在这六十年中对企业资本结构的研究取得了非常大的进步。自 MM 理论
始，资本结构主题的研究经历了从无到有，从少到多，从弱到强的过程，有无数
的学者在此领域勤耕不辍，极大的充实了研究文献，留下了丰硕的研究成果。MM
理论是一个关于理想市场的理论，其以近乎不可能的假设开启了资本结构研究的
大门，后来的研究者从放松 MM 理论的假设入手，一步一步验证理论的合理性，
并在此基础上发展了新的理论，静态资本结构最具代表性的理论要数权衡理论和
优序融资理论。权衡理论由梅耶斯、考斯、鲁宾斯坦、斯科特等人从 MM 理论发
展而来，该理论认为，企业在进行融资活动的时候，会权衡比较融资的成本和收
益，在既有条件下，做出成本最低或者收益最高的融资决定。优序融资理论的观
点则是，为减少不对称信息的影响，企业会最先使用内部渠道，即先使用企业留
存收益弥补资金需求，不足时选择负债方式，最后才会考虑使用股权融资。学者
们通过构建理论模型，并采用合适样本对理论进行实证检验，已经得到了静态资
本结构的一些程式化事实。 
近年来，随着计量经济学的发展，计量方法的进步与完善使得研究企业资本
结构的动态变化成为可能，不少学者开始转向动态资本结构的研究领域。并且随
着研究深度的拓展，很多研究者已经不满足于资本结构这个单一领域的研究，开
始跨学科跨领域思考问题。已有的研究发现，影响企业选择资本结构的因素包括
宏观的经济环境、中观的行业和市场、以及微观的企业内部环境。宏观因素有经
济周期、景气指数、信贷规模和利率高低以及各国特有的制度因素等，中观的因
素有企业所在行业的发展状况、竞争程度、所在地区的市场化程度等，微观因素
有股权结构、管理层薪酬体系、研发能力、产品独特性等，所有影响因素不一而
足，这都说明了不管是静态研究，还是动态研究，在资本结构领域已经取得了很
多成果，为理论发展和现实都做了很大的贡献。 
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第二节 研究意义  
资本结构问题与企业的资金来源和运用情况密切相关，财务决策是企业最重
要的决策之一，过于保守的资本结构可能使企业面临资金不足，错失发展机会，
激进的资本结构又可能会使企业的财务状况变得脆弱，难以抵抗市场环境的变化。
如何合理分配资源、综合利用各项融资渠道、降低融资成本、抓住发展机会，是
每一个企业管理者必须解决的问题。企业在参与市场竞争时，会受到宏观经济状
况、市场竞争环境、以及自身发展情况的影响，直接体现为对其财务决策和资本
结构的影响。经典的权衡理论认为，存在一个最优的资本结构，在这个水平上企
业的价值最大，因而企业总是想保持在这个资本结构水平上，但由于企业自身经
营情况和所处外部环境是不断变化的，这使得企业无法保持某一固定的资本结构
水平。大多数企业的选择是采取财务行动，主动向最优资本结构调整，力图提升
企业的价值。 
本文研究的资本结构动态调整过程，就是企业主动提升价值的过程，这比只
关注资本结构的静态值更有意义，因为企业总是可以通过调整来选择资本结构水
平。资本结构调整速度大小主要受调整成本的影响，连玉君、钟经樊（2007）①
认为，调整成本主要包括固定成本和制度成本，固定成本是指企业进行财务活动
所需的审计费等专业机构的费用，制度成本是指融资市场功能不健全或公司治理
机制不完善造成的企业融资效率低下、融资成本增加。企业要想减小调整成本，
增加管理资本结构的灵活性，尽量达到最优资本结构以提升企业市场价值，就要
了解调整成本的形成原因和影响因素，并采取措施解决这些问题。本文认为，企
业中普遍存在的委托代理成本是制度成本的一个重要组成部分，因此，有必要深
入考察企业的代理成本情况及其对资本结构调整速度的影响。 
现代企业制度导致所有权和经营权相分离，股东和管理层之间的利益不一致
性将会长期存在，严重时还会限制企业的发展，然而，除了股东和管理层的委托
代理问题，债权人和公司股东的委托代理问题以及大股东和小股东之间的委托代
理问题被长期忽略，人们在提到代理冲突时通常仅指股东和管理层的代理冲突。
而随着中国经济的持续发展和资本市场的不断完善，未来将会有越来越多的企业
                                                             
① 连玉君, 钟经樊. 中国上市公司资本结构动态调整机制研究[J]. 南方经济, 2007 (1): 23-38. 
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上市成为公众持股公司，上市公司的股权分布特点和管理治理结构也会朝着多元
化方向发展，企业所有者、管理者、债权人等各方之间的信息不对称和利益冲突
将会持续存在，此时各类代理问题此消彼长，债权人与股东的代理问题、地位不
对等的各个股东之间的代理问题都可能成为上市公司发展的障碍，因此，有必要
综合考察公司的三种委托代理问题，而不是只关注某一类问题。在这种情况下，
需要区分不同代理成本对资本结构调整的影响，然后“对症下药”，这对现代企
业管理和发展、对投资人有根据的筛选投资目标以及推动资本市场建设都有重要
的意义。 
第三节 研究内容与方法 
本文希望通过理论分析和实证研究等分析方法，研究中国沪深 A 股上市公
司中，委托代理成本对资本结构调整速度的影响。影响资本结构调整速度的主要
是调整成本，而代理成本作为公司的制度成本，是代理成本的重要部分，因而可
能对调整速度造成影响。若能得到预计的结果，本文的研究内容将有助于企业有
针对性的解决代理问题，优化资本结构调整，提升企业价值。本文研究中国 A 股
上市公司的代理成本对资本结构调整速度的影响，具体如下： 
第一章，引言。该部分主要叙述本文研究的理论背景和现实背景，进而提出
研究问题，说明研究的意义。同时简要介绍了研究内容以及本文可能的创新点。 
第二章，理论基础与文献综述。本部分介绍了本文所用到的基础理论——代
理理论和资本结构理论，进行了简要的分析，在理论的基础上引出了代理成本等
概念。接着，梳理了相关的研究文献，阐述前人的研究成果和研究方法，分析文
献的优点和不足，对相关研究的历史和现状做了总结。 
第三章，研究设计。在仔细研读文献后，再次审视本文的研究主题，详细分
析研究内容之间的影响关系和可能的影响路径，结合理论基础和现实情况，对研
究的问题做深入分析，提出研究假设。然后构建了实证检验需要的模型，收集样
本数据，构建变量指标。本文的模型主要参考 Flannery 和 Rangan（2006）②的部
分调整模型，样本为中国 A 股非金融类上市公司。 
                                                             
② Flannery, M. J., & Rangan, K. P. (2006). Partial Adjustment Toward Target Capital Structures. Journal of 
Financial Economics, 79(3), 469-506. 
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第四章，实证分析。内容包括对变量进行描述性统计与相关性分析，实证检
验了三种代理成本对资本结构调整速度的影响，然后再分企业产权性质考察代理
成本，验证产权性质是否对代理成本的影响造成显著不同。本文所用实证分析方
法为修正最小二乘虚拟变量法(Least Squares Dummy Variable Correction, LSDVC)
和固定效应回归方法(Fixed Effect, FE)。 
第五章，结论与启示。本部分总结全文，针对实证检验的结果做出相应的解
释，并分析其现实意义。 
第四节 本文主要创新 
本文可能的创新之处如下： 
（1）在企业资本结构这一领域，不管是静态或者动态方面，都已经有学者
做了大量的研究，但在委托代理冲突对资本结构调整速度的影响这一问题上，相
关研究还比较缺乏。本文在前人成果的基础上，尝试从代理成本视角研究资本结
构的动态变化行为。本文首先全面分析了上市公司可能存在的三种代理成本，并
且采取合适的指标对代理成本进行了量化，然后分析不同代理成本对资本结构调
整速度的影响作用。本文的结论丰富了动态资本结构领域的文献，为代理成本影
响资本结构调整速度提供了证据。 
（2）在代理成本影响资本结构调整速度的基础上，本文进一步考察了企业
产权性质对以上影响的效应。采用本文的衡量方法，我们发现国有企业和非国有
企业的代理成本没有明显差别，股权代理成本和控制权代理成本对资本结构调整
速度的影响效应没有显著差异，债务代理成本对非国有企业资本结构调整速度的
影响更大。 
另外，本文也存在以下不足之处。 
（1）受限于研究的进展和数据的获取，目前还无法直接准确衡量各种代理
成本的大小，只能采用替代变量近似衡量，并且可选择的替代变量也很多，本文
根据实际情况选择了衡量指标，无法做到完全准确。 
（2）考察国有企业和非国有企业的差别时，得到两种企业在代理成本上没
有显著差别，但本文选取的样本均为上市公司，其共同特点是结构和行为都受到
市场和监管机构的规范，数据质量和内部制度完善程度都优于非上市公司。受限
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于数据来源，本文没有进一步考察非上市公司的情况。 
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第二章 理论基础与文献综述 
本章梳理了代理成本和资本结构的有关理论，然后对代理成本和资本结构动
态调整的代表性研究成果做了总结和评述，为后面的理论和实证分析打下基础。 
第一节 理论基础 
（一）代理理论 
代理理论是理解公司治理问题最著名的理论框架之一。该理论假设人是自利
的，委托代理关系的双方都会首先追求自身的利益，还假设存在不对称信息，这
会造成道德风险等问题。由于现代公司制度造成公司的所有者和管理者不是同一
群人，存在所有权和控制权掌握在不同人手中，代理理论认为，这种现象导致了
委托代理关系：股东（委托人）作为公司的实际所有人，雇佣管理者（代理人）
管理公司的日常经营，并赋予其一定的决策权限。管理人要以股东利益最大化为
目标，对公司进行管理，凭借为此付出的劳动从股东处获得报酬。这种关系中，
委托人承担公司经营失败的主要风险，而代理人只承担被解雇的风险，双方承担
的风险不对等，造成了双方的利益冲突。委托人可以采取监督和激励两种机制来
减少利益冲突，缓解委托代理问题，监督主要是从外部限制代理人的行为，使其
一旦做出损害委托人的行为，便会受到惩罚，激励是使管理人自发的减少以上行
为，通过一定的激励措施，使委托人和代理人达到更大程度的利益一致性，管理
人出于保护自己的利益，便不会做出背离股东利益的行为。这被称为第一类委托
代理问题。 
公司中还存在第二类委托代理问题，即所谓双委托代理理论。当公司中股权
比较集中，存在占控制地位的大股东时，大股东在公司中有更多的利益，并且由
于其处于控制地位，能对公司的经营施加更多影响，其资源优势和信息优势都要
优于其他中小股东。大股东为了自己的利益，有动力更多的参与公司经营甚至亲
自参与管理，此时管理层和股东的利益一致性更强，因此第一类委托代理问题得
到减弱。这种情况下，中小股东对公司的影响有限，便会处于委托人的位置，委
托大股东对公司进行管理，大股东成为了代理人，为自己的利益也为中小股东的
利益最大化管理公司，这就是公司的第二类委托代理关系。但是，在这个关系中，
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